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「古典派の真理に所得決定の近代的理論を組み合わせた上に立つ新古典派的綜合」が
Samuelsonによって強調されて以来2), もし財政・金融政策が，① 「節倹のパラドック
ス」を解決し，② 「幾つかの高雇用生産可能性の中での選択」を可能にする程，有効に働
くならば，「基礎的な古典派の価格付けの原理の正しさも，ほんものとして確認される」3)
ことが解明されて来た。特に，いわゆる Pigou効果もしくは資産効果が認められる場合
には前述①と③の成立する余地が大きくなるから，一層そうである。
ところで，このことは経済分析に2様の進展を生ぜしめた。すなわち， (i) Keynes 
の提出した諸命題の再検討， (ii)伝統的な「価格付けの原理」の一層の深化と多様化で
ある。特に，利子理論において，このことが顕著である。たとえば， (a) Keynesの流
動性選好説は利子率の水準と動きを説明するのに十分であるか。 (b)流動性選好説では，
貨幣とその他の資産（その代表として政府証券）との間の選択だけが考えられているが，
多様な保有資産構造の解明が必要ではないのか。 (c)その場合，多様な保有可能資産間
での選択を説明する「価格付けの原理」はどのようなものであるか。 これらの問題を問
ぃ，それに答えようとするのが，近年著しく発展されて来た利子率構造（期間別構造）に
ついての実証的および理論的な分析である。 Paishの本書は，まさにこのような貢献の1
つに数えられるであろう4)。
本書は有機的に連関した3つの論文から成っている。第1論は，長・短期利子率間の関
係を解く短期貸付市場分析であり，第2論は，投資者の「期待」形成を解明するための
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normal level-error learn切g型のモデルの展開と過去のデータについてのその若干の検
証であり，第3論は，第1論に妥当する利子率の一般水準の決定と長期利子率水準につい
ての過去90年間のデータによる検証を論じている。以下では， (1) Paishの見解を筆者な
りに整理して提示し（これが必要であるのはこの分野の論議自体がことにいりくんでいる
ことと著者の概念規定の不明確さのためだが）， (2)この分野におけるその位置づけをな
し， (3跛の貢献を明らかにし， (4)ヨリ一般的な理論付けへの手掛りを提示しよう。
JI 
第1論では，長期利子率水準 i'が先決されたものとして所与である場合 (i'自体の決
定は後述の第3論で求められる）， それと比較しての短期利子率水準、｀はどのように決
定されるであろうか，という仕方で問題が構成されている。したがって，ここでは，①短
期貸付 (loans)市場のみが対象であり， ②直接に短期市場での総需給が問題とされ，⑧
次の第2論で解明されるような期待理論を背後にもっているとはいえ，本質的には，長期
市場と比較しての短期市場が静学的に分析される5)。 • 
まず， Paishは次の7つの仮定を設定し，順次その仮定をはずしていった場合に究極的
には短期貸付市場の需給関係はどのようになるか，という形で論じる。すなわち，それら
の仮定とは，
1. ただ1つの完全かつ自由な（短期）市場。
2. 短期 (3カ月）の貸付 (loans)と長期 (10カ年）の貸付とのただ2種の取引。
3. loansは市場性 (marketability)をもたず，契約された期間の満期以前での払戻しは
不可能である。
4. 取引の際の厄介さという主観的費用をも含めて，すぺて取引費用はゼロとする。
5. 市場参加者のすべてについて契約不履行の危険はゼロとする。それゆえ，好む時に好
むだけの量を市場利子率で借入可能である。
6. 市場参加者の将来利子率予想は偏りをもたない (unbiased)。すなわち，市場の平均
．的意見ではi'の上昇と下落の確率が等しい。したがって，平均的な将来（予想）短期利子
率ら＝現在の市場利子率Pであり， i' と i•. との比較 (Paishの期待分析では，市場で行
なわれるこの比較考量こそ長短両利子率の「関係」の主要決定因である）は，りと i＇の
比較に等しくなる。
7. 市場参加者はすべて完全予見をなすとする。ー層厳密にはこれほ次の3つの仮定に再
分される。 (a)市場における期待の一様性（市場参加者はすべて利子率について同一の
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予想をなす）； (b)市場における期待の確信性（市場参加者はすべて彼らの期待が正し
く実現されるだろうと「確信している」）； (c)期待の実現性（市場参加者の期待は実際に
実現される）。 〔この仮定7のうち aとbは exanteの仮定であるのに対し， C はex
postについての仮定であることに注意。〕
•これら 1~7 の仮定は，この種の分析が通常問題にしなければならない，また実際そう
している範囲をほぼおおっている。そして，このモデルでは，長短両市場間での資産（負
債）選択がりとら (iりを行動指標として合理的に行なわれると考えられている。
さきに進む前に，あと 2つの Paishの分析用具を示しておこう。それは「市場参加者」
の概念である。彼らは，当然，貸手 (loansの供給者）と借手 (loansの需要者）から成
る。 （一般に，慢性的な資金の出し手である家計と慢性的な資金需要者である企業をこれ
ら両者に該当するものと考えてもよいし，ヨリ現実的には資金市場での実際の取引きにた
ずさわる各種機関を考え，それらがある場合には貸手，他の場合には借手にまわると解し
てもよいであろう）。この貸手と借手はそれぞれ2種のタイプに再分されうる。すなわち，
「貸手1」は，なされた貸付の満期までの中途でその資金を必要としないことが確実なも
のであり，同様に， 「借手1」は，なされた借入の満期までの中途でその借入れた資金が
不要となり返済を行なったりしないものである。 「貸手2」は，貸付が満期になる途中の
時点で自ら資金が必要になるようなものであり，同様に， 「借手2」は，短期間だけ資金
が必要であるに過ぎず，借入の満期以前の時点で借入資金が不要になるようなものであ
る。
最後にもう 1つの Paishの用具は， 「平均期待短期利子率 i'•・(expected average 
(future) short-term. rate)」という概念である。今， 2年間の loanが行なわれる場合，
はじめの 1年間は a%,次の1年間は b% (O<a<b<lOO)に利子率が変化した時
(case 1)と，逆に，はじめの1年間はb彩，次の 1年間はa彩に変化した時 (case2)を
比較しよう。単純平均の手法を用いれば，元本をAとして，
{AC 1 +命）1}c 1 +蓋）1={AC 1 +贔叫(1+命）1
である。すなわち，
(a+b)/2=(b+a)/2 ． 
叫 (l+ (a+b)/2)2 
100 
として「平均利子率」を考えることができる。 2年間の loanを行なう場合， 2年目の期
待利子率をこのように単純平均方式で考えられうるのは， 2年間の全体を通じて貸借する
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ことが確実な場合，すなわち，第1のタイプの貸手と借手のみから市場が成っている場合
である。問題となっている 2年間の中途で資金の返済が生じる貸手2と借手2にとっては，
case 1と2は無差別ではありえない。それゆえ，この場合には discountedcash flow方式（
割引かれた現在価値の評価）をとらねばならない。はじめの1年間と次の1年間の収益をそ.. 
れぞれ共通の割引率で割引くことにより case1と2を比較すれば，両者が無差別ではあ
りえないことがわかる6)。期待が問題になるのはまさにかかる事態が生じるからにほかな
らない。この場合，両年間にそれぞれ共通の割引率という意味で，これは一種の「平均」
であり，またそれを尺度として合理的選択が行なわれるという意味で，これは「期待」に
かかわるから， Paishは，第2のタイプの貸手と借手を含む一般的な市場分析のために，
この概念を「平均期待（短期）利子率」とする。
、 以上で明示した①それぞれ2つのタイプの貸手と借手，②平均期待短期利子率という 2
種の用具と，③上述の7つの仮定とを組合わせれば，短期貸付市場の需給均衡を通じての
長短利子率間の関係の1つの解明が可能になる。
][ 
まず，仮定1~7のすべてが存在する場合には，第1図が成立つ。仮定のゆえに，この
場合には第1の夕1プの貸手と借手だけが存在する。長期利子率i1を所与とすれば，期待．．．．．．．． される短期利子率らとの差が少しでもある時には， i•,>i1であれば，長短両市場間の連
絡がまったく自由であるのだから，市場参加者は短期市場ではすべて貸手となるであろ
う。これが合理的行動の結果である。したがって，この場合には短期 loan供給は無限弾
力的な水平線s1となる。逆に， is,<i1であれば，すべての参加者は借手となるのが合理
的であるから，無限弾力的な需要曲線D1となるであろう。短期市場全体としては， il線
に平行なs1とかとがこの場合を表現する。 （第1図参照）
この基本的な関係から，まず仮定7Cを除去してみよう。さきに注意したようにこの仮
定は exPostについてのものであるから，これを除去しても需給曲線の内意する exante 
の関係7)は何ら変更を蒙らないであろう。したがって，この場合にも第1図の関係はその
まま成立する。ただし， tちキ実現された利子率であるから，次期のら期待は修正を受
け，動態過程ではこの変化を看過することはできない。
次に，仮定7bを除去しよう。すなわち，なされた期待はあまり確信的でなくなる。こ
の場合には， 2種のタイプの貸手と借手の区別が必要である。なぜなら，期待がはずれた
時に，いわば特に名指しでその損失を償わねばならないのは，期待の賭け率の大きい第2
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（すべてのグラフにおいて，ク＝短期利子率， i1=長期利子率，じ＝短期loan量）
のタイプの貸手と借手だからである。貸手1は，この場合，資金運用の全期間について，
一括した長期貸付でえられる利子収益と比較して， i•. 期待に基づく短期貸付の貸替え継
続によってえられる利子収益がヨリ大なる時 (i'<ら）にのみ，短期市場に供給者とし
て現われるであろう。そして， i'<らの差が大なるほどその供給は増加する筈である。
したがって，貸手1は右上りの供給曲線（第1図の s2a)で示される行動をとることにな
る。借手1は貸手1の裏返しである。借手1は， i1>i•、の時に短期借替継続を行なうの
が有利であろう。そして， その差が大なるほど短期 loanの需要量は増加する。それゆ. . 
ぇ，借手1の場合には，右下りの需要曲線（第1図の n2a)が成立つ。もしもこの場合，
市場がこの第1のタイプの貸手と借手だけから成るとして，また両者とも不確実性を嫌悪
する態度をとるとすれば（この時にはもとの第1図の前提がそのまま妥当して，ら>i'の
時には S>.O で D=o,·i•,<i1 の時にはD>o で S=o), 第1図に示されているよう
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に， s2aはi'より上側にあり， n2aはi'より下側にあることになるから，両曲線は交点
をもたない。つまり，短期 loan契約はまったく成り立たないことになる。
この仮定 7bを除去した場合に，貸手2は，自分がなした貸付の満期前の中途で資金
の必要が生じた時，満期までの残余の期間を短期再借入によって賄わなければならないで
あろう。それゆえ，残余期間について，長期貸付利子収益 (iりマイナス再借入利子負担
(i'、)の純差額が，その選択の基準となる。ところでこの場合，満期前の中途で資金の必
要が生じるとしてその日時は不確実であり，ましてその時の i',は一層不確実である。し
たがって貸手2の危険回避行動を考慮すれば，さきの純差額（たとえ純差額>oでも）の
生じる不確実性がもつ主観的な（再借入が生じた時以降についての） dおadvantageと，
その再借入が生じる時以前の確実性がもたらす主観的な advantageとの比較が，この選
択を左右するであろう。もし， disadvantage> advantageであるならば，む>i',であっ
ても，長期貸付によって固定化せず，短期loanとしてその供給を行なうであろう。また，
disadvantage = advantageの評価をなす時には， i'とi',との選好は無差別になるであ
ろう。それゆえ，貸手2が入る場合には，供給曲線は第2図の岱りこ示されるように修正
される。借手2については，上述の貸手2の場合の裏返しにすぎない。したがって，もし
disadvantage > advantageであれば， i1 < i•、であっても，借手 2 は危険回避のため現
在は長期借入を行なわずに，短期借入を受けることになる。 disadvantage = advantage 
の場合については，さきと同様， i'とらとの選好は無差別になる。それゆえ，借手2が
考慮される場合には，需要曲線は第2図の fl2bのように修正される。当然のことながら，
S2bとi'線との交点と， D2bとi'線との交点は，それぞれ貸手2と借手2との上述の
i'とらとの無差別選好状態を示すが，両者が i'線上で合致する保証はない。貸手の方
が借手よりも危険回避の性向が強い（弱い）ならば， S2bとi'線との交点は， D的と i'
線との交点に比して，ヨリ右側（左側）へ寄るであろう。これは， D=Sで決まる夕が，
り>i"(i1<i・）になることにほかならない。図では，便宜上，貸手と借手の危険回避性
向に著しい相違はない，とされている。
ここで注意さるべきことは，短期貸付市場で貸手・借手間で真の契約が成立するのは，
換言すれば； D とSとが交点をもつのは，この場合に始めて生じるということである。
Paishは気付かずに重要なことを指摘していることになる。さきに仮定 7Cを除去し，
今，仮定の 7bを除去し，加えて第2のクイプの貸手と借手を考えた場合に，はじめて
D とSが交点をもったのである。すなわち，市場参加者の期待が確信的でなくなり（仮
定 7bの除去） loan契約の中途で資金の必要もしくは不必要が生じること（第2のタ
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イプの貸手と借手の登場）が，短期 loanを実際に成立させる核心的要因だということで
ある。換言すれば，短期貸付市場への「市場参加」そのものが実際に有意な水準で生じる
のは，まさにこの場合からであることになる。これこそ，不確実性と危険をその主要な説
明用具とする期待理論が，利子率構造分析への真の貢献（流動性選好理論が不用意に回避
した問題の解明）を明示できる点である8)。
したがって，この点までの仮定の除去による論述が認められるならば？以下の論議は本
質的にはそれほど難しくはない。次に，仮定5の除去に移ろう。この仮定の除去は，契約
不履行の危険が皆無ではなくなることであるから，市場参加者は，市場利子率を支払って
も常に借入可能とは限らないことを意味する。この場合には，借手は，短期借替の継続に
よって一定期間の必要資金を賄うことは可能とは限らず，また貸手にとっては，貸付期間
の長さにつれて危険が増大するであろう。それゆえ，借手1は，借入が以前の場合ほど容
易に行なえなくなるという危険負担を考慮して， i'>らの差がヨリ大てある場合にのみ
現在の短期 loanを需要するであろう。これは，第2図に比して， DB曲線の勾配がヨリ
大となることに表わされる（第3図参照）。他方，貸手2は，長期貸付の満期以前の中途
で資金が必要となった場合，再借入を行ないうるとは限らないから， i'>らの差がヨリ
大であっても，短期 loan供給の形をとっておくのが有利であろう。これは，第2図に比
して，ヨリ大なる勾配をもっ岱曲線に表わされる（第3図参照）。 ところで，残りの貸
手1と借手2には，明らかに，仮定5の除去は何ら変更を生ぜしめない。すなわち，貸手
1はi'くらの場合にのみ短期貸付をなし，借手2は i'くらであっても，長期借入では
資金が不必要になった場合，契約不履行の危険のため再貸付が可能とは限らなくなるか
ら，進んで現在は短期 loan需要をなす。したがって，この貸手1と借手2に対応する部
分，すなわち i1< i•、でしかもその差がかなり大である領域に属する岱と DB の部分
は，第3図のように，仮定5が除去される前とまったく同一の状態に留まるであろう。以
上のすべての貸手と借手を綜合したのが第3図のsとDBの曲線である。なお， DB線
が横軸で水平になっているのは，借入付帯費用 (operationcost)はゼロであるとの仮定
4のため， i=0であれば短期 loanにたいする需要の弾力性は 00になるからである。ま
た岱線が横軸で水平になっているのは，長期貸付と短期貸付との間での選択であれば，
契約不履行の危険を非常に重大に考える極端な場合には， i= 0であっても短期 loanの
供給を行ない， i<oとなることはありえない（取引費用=.Q)からである9)。
次に，仮定4を除去しょう。この場合には， loanに伴なう貸手・借手の取引費用はゼ
ロでなくなるから，貸手はその費用を賄うに足りる分だけ利子収益がヨリ大なる時にのみ
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貸付を行なうであろう。それゆえ，第3図で， ”曲線は上方にシフトする。そのシフト
幅が貸手にとっての費用を反映していることはいうまでもない。借手は，この逆であっ
て，取引費用の分だけ利子負担がヨリ小である時にのみ借入を行なうであろう。 D4曲線
は，これを反映して下方にシフトする。この場合， S4とD4のシフト幅は，それぞれ貸
手と借手にとっての取引費用を反映しているが，市場における実際の費用分担が貸手と借
手のいずれにヨリ多くなされるかによって両曲線のシフト幅が決められる。換言すれば，
このシフト幅は貸手と借手の立場や勢力を表わすであろう。
更に，仮定3を除去して， loanが市場性をもちうる場合を考えよう。第1のケース
は，短期 loanのみが市場性をもつ場合である。短期loan保有はそれだけ有利に（流動
性・カ塙く、）なるのであるから，その供給は増加するであろう。これは”曲線の岱への
右方シフトによって表わされる。そのため，短期利子率は下落し，借手の長期市場から短
期市場への乗換えが生じるであろうから， iは低下する。第2のケースは，長期loan.の
みが市場性をもつ場合である。長期 loan保有はそれだけ有利になるから，長期 loan供
給は増加し， iは下落するであろう。そのため，借手の側では，その需要を短期市場か
ら長期市場に移す部分が生じるであろう。これは D4曲線のnsへの左方シフトを意味す
る。以上を綜合すると，長短両 loan がともに市場性をもつ場合~仮定 3 の除去の意味
するもの一には，①”の岱への右方シフト，③ D4から nsへの左方シフト，⑧
i水準の低下，が同時に生じる10)ことになる（第4図を参照）。
更に，注意さるべきととは， loanの市場性の導入は，同時に仮定2の除去を意味す
る，ということである。市場性があるということは，契約された満期到達以前の時点で
loanが売買されることにほかならないから，仮定2は除去されて，長期・短期の2種の
loan以外に多様な満期期間をもつ取引が存在することを認めることになる。それゆえ，
第4図は仮定2の除去を加えた時にもそのまま妥当する。一般に，多種の期間構造をもつ
資産間での選択—第 1 節で述べたように，これが利子率構造分析の主要問題である一
を，単一の特定の短期 loan市場で把握すれば，第4図に示されるような当該市場の需給
曲線で表わされうる， ということになる。 Paish自身はこの点を明言していないが，彼
の貢献をここに認めるべきであろう。
ついで，仮定 7aを除去すると，市場には各人様々な期待が存在するから， aggregate
としての市場需給曲線が，これまでのようにそれぞれ簡単な単一の形状で画かれえなくな．
る。しかし，·多様な各人の期待が，市場全体としては i•. =現在の iという期待のまわり
にシンメトリカルに分布していると考えれば，これまでの市場需給曲線の存在は保証され
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うる。生じる変更は，需給曲線のそれぞれの両端に近いところで，その勾配が大きくな
り，第4図の saおよび nsのようになることである。 なぜなら，需給曲線の両端に近
い部分，すなわちが— i' の較差の大なる領域において，各人の期待の多様性が最も大き
くなり，市場全体としての D とSのこの部分がそれを反映するからである。現実にほ
ぽそうであるように，利子率水準の決定される均衡の近辺では，シンメトリカルな期待の
分布の場合には，ほとんど重大な変更は生じないであろう。
最後に仮定6が除去されだ場合を考えよう。 （仮定1だけが残されている）11)。すなわ
ち，市場の平均的意見は已＃クであり，その行動は，もはや， i1- i' とり—らとを
無差別とせず，後者を基準として行なわれる。 したがって， このモデルで真の「期待分
、析」 （期待の変化による市場行動の結果）が問題となるのはこの場合からである。これま
でのところでは，不確実性が存在し，各人は不確実性の危険に対してその disadvantage 
を考慮するが，それはあくまでも i•.= i'-現行の i'がそのまま続くという期待のも
とでの性向を論じたに過ぎない。またさきの各人の期待の多様性の導入の場合にも，結
局，市場全体としては一ー市場の平均的意見としては＿シンメトリカルな期待分布の想
定のため，ら=i'の成立が本質的であった。
i'・キヽ:• となるこの場合には， i'eの期待変化が， i1 -i'. の較差をどのように変化させ
るかが問題になる。この較差の拡大（縮少）がこれまで論じて来たように，①貸手と借手
の態度と②現金・短期 loan• 長期 loanの間での選択を通じて， 短期市場の D•S 曲線
のシフトをもたらすであろう。一般的にいいうるのはこれだけである。だが，明らかに，
il-iちの較差を変化させるような期待の変化とは， (i)期待された変化の大きさ，と，
(ii)その期待に付せられた確実性の度合に依存するであろう。したがって，これまでの
論議の範囲では，この最後の仮定6の除去の場合にも，上述の市場需給曲線の分析は成立
しうるということだけを確認して，次の第2論で，独立に期待理論を展開することにしょ
つ。
ここで，この Paishモデルに不可欠な注意事項をあげておくべきであろう。すなわち，
(1)この順次的な仮定の除去による接近という方法が正当であるためには，上述の 1~7の
仮定が相互独立的であることが必要である。仮定2と3は本来1つにまとめられうるか
ら，以上のところではすべての仮定はこの要件を満しているように思われる。しかし，仮
定6と 7aとの間には疑問があろう。 7 aを除去して市場での期待の多様性を許すこ
とは，仮定6の除去と連絡をもつ。本稿ではこの点を明確に区別して， 7aの除去の場合
は期待が多様性をもっても市場の平均的意見はら＝がを維持する場合であり， 6の除去
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の場合はこの平均的意見がらキ9・・となる場合と考えられている。 (i)これまでのとこ
ろでの主要な関心事は i•ゃiの個々の水準ではなくて， i1 -i• または i1-i•. の較差，
すなわち両者の「相対的な関係」である。 Paishはこの「較差」が市場行動の基本的関
心事だと考えている。それゆえ， D と S の交点で定められる i• の絶対的水準について
の論義の不分明さは，この場合，許されるべきであろう。
1V 
第2論は，期待の形成の分析とその実証である。なぜなら，前節の最後の仮定6の除去
は，市場における期待 (i',)がどのように形成されるか，ということを明示することを必
要とするからである。
現実に利子率についての期待は実在しており，それは，①各人が主観的に等しく起りう
ると考える利子率の変化の上限と下限との幅と，③その確信の度合とで表わされる。便宜
上，任意の第n番目の市場参加者について，その期待において将来利子率の変化が生じう
ると考えられる上下限の平均一ーこれが前節の i•, に相当する一ーと，現行の市場利子率
との差を心としょう。またこの個人の確信の度合を主観的確率 Pnで表わすとしょう。
したがって．この第 n番目の個人の利子率期待は，単一の短期 loan市場について， 4ら
・P繹＇と表現されうる。個人の期待の集計が市場全体としての期待（市場の平均的意見）
であるから，それは，① Jin, ③ p,., ③ Ji,. キJimのあり方，④ p,. キPmのあり方
(nキm)に依存している。③は市場における期待の分散，④は市場における不確実性に
対する態度をそれぞれ表わしている。たとえば，市場の期待の一様性を仮定するる仮定
7 aの場合には,JinキJimかつ p,.キPmであり，将来利子率が現行市場利子率に等
しいと期待する場合には， 4ら手Jimキ0となるであろう。したがって，前節で論じたこ
れらの仮定の除去による真の期待の導入（仮定6の除去）の際には， (i) ,:IらキJimで
P . ~Pm か， (i) P. = Pmで 4らキ4らの場合かのいずれか． もしくはその両方の
場合が考えられていることになる。 (i) の場合には市場全体としては Pn~九、の大な
る方の意見が市場を代表し. (ii) の場合には一般に』な~Jim のヨリ大なる方に偏っ
た意見が支配的になるであろう。仮定6の除去は，実は，かかるケースを問題にすること
にほかならない。 そして，市場全体としての期待を F(Jら・加）とすれば， ら =F
（此.p,.) であり，仮定 6 の除去の場合には i•、キ i' であるから， このような期待を通
じて， i'-i• ではなくて jl-iちを基準として短期 loan市場での行動が考えられるで
あろう。 Paishの議論は，整理すると．おおよそ以上の通りである。
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ところで，市場全体としての期待Fについて，その構造は上述した通りであるが，それ
を決定する (LIなや加を決定する）要因は，次の2つである。 (i)戦争・国際収支な
どの外生的要因についての短期予見， (ii)過去の諸利子率水準についての知識（換言す
れば，所謂 normallevelの想定）。そして，この normallevel自体，それが持続され
た期間の長さとそれを周る諸利子率の変動幅と回数によって支配されるであろう。それゆ
ぇ，後述するところからも明らかに， Paishは， normal levelモデルに立ち，加えて
normal level自体が長期的にはシフトし，そのシフトにより期待の改修を行なうという
形での error-learningモデルを考えているといえるであろう。後述する如<, Paishは，
上述の期待分析を用いて，またその主張の実証のために，実証分析をしているが，結論を・
先取りして，大雑把に Paishの市場期待行動式を明示すれば12),
i•, =が一a(i-i8) a>o 
ら'=クーa(i -i•) + b (in―i) b>O 
, :•,11=i•- が Cin ―、:•) a'> 0, a'キa
(1) 
(2) 
(3) 
ただし， ヽ:• は現行の短期市場利子率， iは市場で受容れられている normallevel利子
率（過去の一定期間の市場利子率の移動平均）， inは新しい normallevelである。 (1拭；
はtが安定的である場合で， 現実の市場利子率 i'がその時に市場で受容されている iを
上回る（下回る）時には， i• は高すぎる（低すぎる）と考えられるから，平均期待利子率
らは， i'に比して低下（上昇）するであろう，ことを示す。 (2)式は，かなり長期にわた
って，高い（低い）一般的利子率水準が続くと，それが新しい normallevelと見倣され
るようになり，それを基準とする error-learningが行なわれて， inがiにとってかわる
過程を示す。 (3)式はinが新しいnormallevelとして市場に受容れられるようになると，
再び(1)式と同様な行動（ただし，この新しい水準での市場の反応の仕方は元の場合とは異
なるであろうが）成立することを示している。換言すれば， (2)式を一般的ケースと考え
て，安定期には in=i, 変動期には in,¾= jとすればよい。
Paish 自身の推論は次の通り。一般に，長期利子率 i1 と短期利子率 i• との間には，
i'=が+(I + r -C) (4) 
の関係がある。ただし， lは流動性打歩， rは長期満期まで収益を受取れぬための代償，
Cは契約回数に比例的な取引費用。過去の経験 (1890~1899年の10年間）では， 6カ月の
優良銀行手形の利率 Ci')は3カ月の利率（が）よりも平均10%高いから，これを見込め
ば，
i11= i1 -(l + r -C) (5) 
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で表わされる「調整された長期利子率ル」が計算可能である。そこで， 6カ月 loanと2
期継続の3カ月 loanを比較することにより， (i)もし i'1= i'、2であれば， jl = 2 
連続期間の平均期待利子率 j•、= i•1 の筈であり， (i) j•1 キ i'.2 であれば， jll キらと
なる筈である。 （ただし， i'1=始めの3カ月の市場利子率， i'.2=次の3カ月の期待利
子率）。それゆえ，過去の実際の資料について， jl奎i'1を計測すれば，市場期待（が.2)
．はそれぞれ上昇・不変・ 下落を考えていたと推定できるであろう。したがって， jl奎凸
を実証すればよい。 Paishは，彼の以上の主張が成立つことを（仮定1がまだ除去されて
いないから，この仮定が成立するような時期で），①1890~1899年のロンドン割引市場での
6カ月手形と 3カ月手形と③1902~1913年のロンドンの stockexchange 市場での 2½%
コンソルと中期大蔵省証券について実証する。たとえば，その結論として，①の場合， 18
90~189領の全体を通じて，心 >i•1 の時，すなわちらが上昇すると推定される時は46
回あり，実際に、｀上昇が生じた回数44回とほぽ合致しており， i1 < i'1の時，すなわち
らが下落すると推定される場合は45回で，実際のが下落回数52回と対応しており， jl= 
らすなわちら不変と推定されるのが29回であるのに対して，現実の i'が不変であった
のは24回であり，それぞれ， Paishの期待分析が妥当することになる。ただし， 1890~ 
1899年を幾つかの準期間に再分してみると，このフィットは悪くなるが，このこと自体
は， normal levelがシフトしたことの証明とされている。それゆえ，一般に前述の(1)~
(3)のような normallevel-error learningモデルを考えると， Paishでは，一般には(1武
が成立ち，そのフィットが悪い時は normallevelの改修期であって，当然(2)式による説
明が前提されるということになろう。
要約すれば，第2論の特質的な点は， (i)前節での仮定6の除去は市場の期待形成の
理論を必要とすること， (ii) 市場の期待の構造は i•.= F (iii,.・Pn)で表わせるような
ものであること， (ii)市場の期待による行動は，一般的に，前掲(2拭；で表わしうるよう
な， normal level-error leaarningモデルで説明されること， (iv)まだ除去されてい
ない仮定1の成立する時期を選べば， (ii)のモデルがよくフィットすること，である。
V 
上述のところでは，長期利子率i1が先決されたとした場合の，①i'とクとの関係とR
その関係の裏側にあるらの形成が論じられた。したがって， i'がどのようにして決定さ
れるかを明らかにしなければ，全体としての利子率構造分析は完結しないであろう。第3
論は，この i1の決定を周る分析である。
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このように区画化された手法に立てば，マクロの利子率永~(i' に代表される）が論じ
られるのはこの分野においてである。その場合， 「この問題に対する私の接近方法は，若
干の修正点をもつとはいえ，基本的にはケインジアンである。」 13)Paishの修正点とは，
KeynesのM1を，①所得を産む取引を賄う部分で用役にたいする支払に用いられる所得
取引残高 (M11)と②資本取引を賄う部分で物的な財の購入に用いられる（ある（流動的）
資産の他の（固定的）資産への転換のための）資本取引残高 (M21)とに再分すること，
である。この M11と.M21の導入は，選択対象たる資産の多様化（長期loanと短期loan
への分割）に対応するものであり； 利子率を iと夕に再分割したことに伴う必然的な修． 
正である。（ただし後述する如く， i1とi・ヘの分割がマクロ・レベルの議論を必ずこのよ.. 
うな形で修正せねばならね必要はない。これと代替的な幾つかの修正が可能である）。こ
の場合，一般的な表現を用いて整理すれば，
M11=ら (Y)=; kY 
M21 = L21(i1, Y) 
M2=L紅）
k = const. 
aL21 aL21 
a z1 く0. aY >o 
(6) 
(7) 
(8) 
ただし， Yは貨幣所得。そして，その「流れ」の構造は第5図のように考えられている。
?
? ? ? ? ?
? ?
investment 
disinvestment 
capital money 
creation saved 
第 5 図
上述の(7武が Paishの特記点であるが，図から明らかなように， 長・短期 loanに代
表される多様な資産間での選択の場合には14), 直接的なそれぞれの非貨幣的資産にたい
する需要を，貨幣需要の見地からみれば，貨幣需要の中にそれに対応する(7拭；の（貨幣需
要を調整する）項が含まれなければならぬであろう，ということである。それゆえ，食幣.. 
市場での需給均衡を考えれば， Mを総貨幣供給量として，
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M=kY+L21(り， Y)+ら(iり (9) 
となるであろう。 Paish自身はこのような表式を用いてはいないが，，彼の主張はこのよ
うに整理でき， さきの引用が示すように，彼はできる限り-;._Keynesに近いところで議論
を組立てていることになる。
(9武に代表されるi'決定の分析が前節の期待分析の裏側にあって利子率構造分析を支え
ているわけだが， Paishは，以上の全体系が歴史的事実をよく説明しうることを，①1921 
~1965年と③1875年~1913年の英国の資料に基づいて主張する。その場合，流動性選好
（貨幣需要）を表わす(9拭；の右辺は，各時期における経済活動の水準Yとその時に民間に流
通していた貨幣量Mとの比較 (M/Y)と，それぞれの時期に成立していたi'との関係と
して近似的に把握できるであろう15)。．①の場合の結論を例にとろう（第6図を参照）。図
の縦軸は2½彩コン‘ノルの平均収益 (iりであり，横軸はM/Yを測ってある。 3つの傾向
線はそれぞれの準期間の実際の数値をプロットしたものであるが，当然，各々の時点の数
?ー ? ?
1947-65 
, 7.0-¥,'<びー 1.75l"/M〕
6.0~; -~ ~\,(1921-33 
5.0~ ＼ヽ｀、＼．、
＼、
｀ヽ、ぺ~"--- " 
~--
4.0 
3.0 
2.0 
25 30 35 40 45 50 5 60 65 70 M!Y 
第 6 図
値はそれぞれの傾向線上からかなり乖離している場合もある。 Paishは，①このような各
傾向線上における 2時点間での乖離が大きい場合を，流動性選好関数の短期的なシフトで
説明し，②3つの準期間の各傾向線自体の相違を，流動性選好関数の長期的な（構造的な
）シフトで解こうとする。①の流動性選好関数の短期的シフトをたらす原因は， (i) i8 
の上昇が ;a.の上昇を惹起し一ーその程度は (normalt印elの改修に要する） , . の上昇
の持続期間に依存する一ーそれが i'の上昇をもたらすという径路，または， (i) i1・の
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上昇が長期市場から短期市場への貸手の乗換えを生ぜしめ， それによって i• の下落とり
の上昇をもたらすという径路のいずれかを通じての「期待の変化」である。この場合，
(i)と (i)のいずれの径路が支配的であったかは， 当該期間の i• とりの動きを比較す
れば判断できる。もし， i• とi1の上昇が同時に起っていれば (i)の場合（たとえば1935
~1940年の場合）であり，がの下落と iの上昇が生じていれば (ii)の場合（たとえば
1947~1954年）である。③の流動性選好関数の構造的なシフトの原因は， (i)一定のi
水準で遊休的に保有される貨幣量の変化という大衆の性向の変更(L21とL2の位置の変
化）， (i)一定の M21の量で維持されなければならない資本流通面（第5図を参照）にお
ける資産の量の突然の変化（戦時公債どの場合）， (ii)従来は市場性をもたなかった資産
が市場性をもつようになった場合などの，資産の種類の変化，などである。この (iii)の
ケースは注意を要する。流動性選好（関数）を実証上の数値で把える 1つの方法は総保有
資産量Aに占める貨幣量 Mの割合 M/Aを測ることであろう。その場合， Keynesにお
けるように2資産 M とBとの間の選択であれば， M/AもB/Aも同一事の相対的な
表現であるが（それゆえ， 「流動性選好」は「貨幣需要」と同義である），選択される資
産の種類が増加する (ii)のケースでは， MIAはもはや他の非貨幣的諸資産の単なる相
対的な裏返しの表現とはいえないであろう。貨幣（現金）は独立的に貨幣そのものとして
選好（需要）されるのである。 （したがって，前述の(9)式への修正は， KeynesのM=
L(i, Y)の単なる書換え以上のことを意味する）。ここに Paishの貢献が認められて
よいであろう。実際，彼は， 1933年から193峠三の間および1946年と 1947年との間での傾
向線自体のシフトを，特に (ii)に力点を置いて，これら (j)~ (ii)の原因による流
動性選好関数の構造的シフトの結果だと主張している。
VI 
これまでのところで， Paishの3つの論文を整理して提示し，彼の貢献を指摘した。最
後に，以上を通じての若千のコメントをなし，あわせて本書のもつ意義とその位置づけを
惜］うことにしょう。 •• 
コメント 1: 利子率構造論は主として，①実証分析，Rミクロの理論分析，③マクロ
の理論分析の3つに区分されうる16)。 Paishの分析は，⑧に力点を置いて①をも行なっ
たという形である。まず，①の分野として Paishの分析を取上げよう。 第1V節で述べた
ように，彼の主張をこれまでの各種の実証分析の手法に照らしていえば， (1)~(3)式に代表
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されるような normaltevei-error toarningモデルだといえるであろう。ところで従来の
error learningモデルは次式で表わされうる17)。
i•,, t+l =a+ bE, 
E、＝り—ら， t-1
??
ここで， i•. はPaishと同じ次期についての平均期待短期利子率， 品は期待の誤り，
添字は期間を表わすo normal levelモデJレは， UO)式の局による期待活動が「過去の
経験の惰性」に支配されるとして， a>oにnormallevelへの regressivepullを認
め， 「突然の外挿的な行動」による extrapolativepushをも場合により考慮する。これ
に対して， Paishは， normal level . のシフトを考えることによって加1ゃpushを認
める点では normallevelモデルであるが， UO)に近似的な(2)式を考えれば，明らかに1種
の errorlearningモデルを持つことになる。それゆえ，既述の通り， Paishはnormal
level-error learningモデルに立つといえるであろうが， その相違点は， UO)における
error-learningは専らUlの型のものであるのに対して，彼の場合には(2武におけるよう
に， error-learningの基準がnormallevelのi'と考えられている点であろう。この点の
厳密な論議が Paishには欠けているため，また， i・自体が一定の過去の夕の移動平均
とすれば，さほど重大な相違点ではないかも知れないが，一応，識別さるべきであろう。
コメント 2: 第皿節の論義を利子率構造論における「ミクロの理論分析」の場で考え
ると， 「第2のタイプの貸手と借手」の行動を代表する "uncertaintyaversi~" は，ポ
ートフォリオ選択理論の "riskaversion"に対応するであろう。また， 「マクロの理論分
析」の場で考えれば，短期 loan市場（複数の資産市場でもよい）での市場需給曲線とそ
の交点での均衡の成立は，市場参加者についての（ミクロの）期待効用関数とその期待効
用の極大化が満たされることの裏付けをもたねばならないであろう。したがつて， "risk 
aversion• タイプの期待効用関数へのディスアグリゲートが両者の分析にとって不可欠で
ある18)。 もとより，この指摘は，マクロとミクロとの整合性を主張しただけであって，
第皿節で指摘したように，市場需給曲線からの分析が効用関数からの分析が明示しえなか
った点を明確ならしめた貢献は看過されてはならない。
コメント 3: 前節の(9武による Keynes修正は，全体系として考えると，
I〔絞），内 =S〔i1(i8),幻 U2l
M=L 〔綬），内 U3l
と表わせよう。 U3lをョリ具体化すれば(9)になるが， Paishは選択される資産の数を増加す
ることによって，主として資産面ではなくて貨幣面に生じる修正を考えている。それゆえ，
62 
Paishの利子率構造論（保坂） 761 
(13)に表わされるような LM曲線の位置と形状の変化を論じていることになる。（もとより
一般的には IS曲線にも変更が生じるであろう）。ところで，選択対象資産の多様化（利
子率の複数化）による Keynes体系の修正の仕方は， これに留まるものではない。まず
第1の代替的方法は，
l(i1, i•, Y) = S(i1, i•, Y) 
M= L(i1, i•, Y) 
B,(i', 丸 Y)=B4(i1, が， n
?
? ?
(16) 
の如<.増加された資産の数より 1つ少ないだけの資産市場19)を追加することによって
も達成されるであろう。（ただし B,と出はそれぞれ追加された資産ー一一この場合には短
期loan市場一ーの需給を表わす。）この場合には， IS,LMのほかに追加的なB,出曲
線が考えられ， 3 つの曲線の交点で均衡の水準の i1•i••Y が決定されることになる 20) 。
第 2 の代替的方法は，整理された Paish 体系~2) と U3lとほぼ似ているが• jl(ヽ ）｀にかえて
相対的利子率 (i庁）を用いることである。 i1庁を1つの ind幻として市場行動が説明さ
れることは，それ自体現実的であろう。ところで，このように見てくると， Paishのこの
場面での特徴が， (9)の如く，資産の多様化による修正を貨幣市場（特にL)に現われる変．．． 
更を通じて考えている点にあることがわかる。 （さきの第5図を見よ。）これは，資産の
多様化が貨幣市場に必ず何らかの変更を生ぜしめることを前提していることにほかならな
い (9武の £21(氏Y)の項）。一般的にはこの前提は現実的であろうが，貨幣市場を通
じない非貨幣的資産の間での取引はこの場合回避されてしまうであろう。前節末の MIA
を周る論議自体，この問題の可能性を示している。 Paishの分析は ISとLMだけで論
じられるという利点をもつが，この問題を考えると，第1と第2の代替的な接近方法がヨ
リ良いことになるであろう。
コメント 4: 前節の実証結果は， iとM/Yとの間に右下りの曲線で示される関係が
長期趨性として成立するということであった。 このことが Paishの理論分析によって説
明されるためには，たとえば， (9)式がこの関係を保証しなければならないであろう21)。
(9)の両辺を Yで除し， i1(以下では簡単化のため iで表わす）で微分すれば，
噂）/di=〖告＋誓~1 喘＋魯） Y-(応＋ら）岱〕/Y2 U7l 
したがって， d(M/Y)/di<Oがいえるためには，右辺の分子が負でなければならない
が， (7武の想定により，また dY/di<Oとしても，この符号の判定は確定的には行ない
難いであろう。これは HicksがLM曲線の導出の際に残した宿題にほかならず，資産の
多様化の導入はこの問題を一層難しくさせるということである。 Paishの実証結果では，
63 
762 闊西大學『経清論集」第18巻第6号
聞式が負になることが「結果される」ことをいうだけである。
以上のコメントにもかかわらず，本書は利子率構造分析への「市場需給曲線によるマク
ロ・ベースでの接近」をくわだてた新奇な特色ある論をなしている。これまでの分析で
は，ボートフォリオ選択理論に代表されるミクロ・ベースでの接近と，実証分析および制
度的分析が行なわれていたのだが，本書は，欠けていたマクロ・ベースの分析を提示して
いる d ここに Paishの議論の意義がある。そのゆえに，本書が取上げられたのである。
コメントで指摘したように，残された問題は，純理論分析において， ミクロ・ベースとマ
クロ・ベースとを整合的に連絡づけることであろう。
(24th Nov.'68記）
1)本稿は MME研究会 (16Nov.'68)での報告を加筆・整理したものである。
2) P. A, Samuelson, Economics, 1948 (1st. ed.)都留訳 p.833. 
3) op. cit., p. 500. 
4)より一般的な誂論については，拙稿， 「ボートフォリオ選択理論と利子率」経済論
集18巻4号を参照。 ． 
5)いかなる分析でも，最重要なのは市場での主要決定関係の均衡時点でのあり方であ
るから，③の接近方法は正当である。特にこのことわりが必要であるのは，貨幣を含
む資産選択分析では，貨幣の本性上，分析は常に動学的分野に属しているからであ
る。
6)割引率を d,現在価値を Vとすれば，さきの例の場合には，
V= + aA b(l +a)A l+d (1 + d)2 
ここで a と bをいれかえることはまったく異なる V を生じょう。
7)もともと需給曲線は，一般に， ex anteの関係の表示である。更に， この場合に
は，それは将来の i'e との関係— D = D(i',)および S= S(i',) 〔ただし i1=
given; ら=i'〕―であることに注意せよ。
8)前掲注 (4)の拙稿で論じられた， Hicks= Markowitz = Tobinの期待効用関数
に基づくボートフォリオ選択理論や，実証分析における期待理論を参照せよ。なお，
後者においてはもとより，前者の理論でも，この点は，ただ，貨幣の真の役割が不確
実性への対拠にある，という貨幣本質論の中に埋め込まれている。
9)この点についての Paishの説明は不明確である。この場面で， 彼は， 現金・短期
貸付・長期貸付の 3者間での選択を考えている。もしそうであれば，貸手にとって取
引費用=Oということは現金保有費用=Oであることにほかならないから，契約不履． 
行の危険が存在し， i = 0であるこの場合には，貸手は現金保有のみを選好するであ
ろう。したがって，横軸で水平となる s線の部分は存しえない。 （この点の不審は
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神商大の三木谷良ー教授の御指摘に負っている。ただし，この脚注および本文におけ・
る Paish理解は筆者ひとりの責任のものである。）
10)長・短両 loanの市場性が同時に導入されると，それぞれの loan保有のもつ有利
さの増加が相殺されて， i1 と j• との相対的な関係は不変であるかに思われる。しか
しながら， Sの右方シフトも Dの左方シフトもその始発因は市場性の蒋入による貸
手の選好の変化にあるのであり，貸手が現金・短期 loan• 長期 loanの3者間での選
択を行なうとすれば，今は直接表面に出て来ない「現金からの乗換え」が生じること
を認めなけれなばらない。これが認められれば，本文の①～③の結果もまた認められ
うるであろう。
11)これまでの論議でもそうであるが，特にこの部分の Paishの叙述は， 短期市場の
需給曲線との関連から見る場合，不分明であり， 筆者なりの理解でこれを補ってい
る。また，仮定 1 はこの種の分析には常に必要であるから，•これを除去することはで
きない。もし仮定1がはずされるならば，それは市場間にある種の障壁を想定するこ
とにほかならず， segmentation理論や institution理論になってしまうであろう。
12) Paish自身は何らこのような行動式を提示してはない。彼が行なっているのは，過
去の資料について，その実際の動きが彼の上述の期待理論で説明可能だということで
ある。したがって，本文の式は筆者の Paishについての整理であり， しかもそれは
厳密な実証の誕付けをもつものではない。
13)本書， p.37. 
14) Keynesでは，貨幣 M とそれ以外のすべての資産（長期債券に代表される）・Bと
の2資産間での選択が考えられているのに対して， ここでは B を再分割することに
より， M・B・・B1の3資産間での選択，より一般的には，前m節で述べたように，
仮定 2 と 3 の除去により B はもっと細かく期間別に分割されるから， M•B1•B岱·
….. Bn間での資産選択が考えられている。
15) Paishはこの間の事情を全く説明していない。
16)前掲注 (4)の拙稿参照。
17)ここでは Paishの分析との直接的比較に便利な形に修正がなされている。
18)このミクロの期待効用関数からマクロの市場資産需給関数への連結は別に論じgっ
もりである。
19) Walras法則を考えよ o
20)実際， Patinkinゃ W.Smithが考えているのはこのケースである。 D.Patinkin, 
Money, Interest, and Prices, 2nd. ed., 1965および W.L. Smith, Time Deposits, 
Free Reserve, and Monetary Policy, in "Issues in Banking and Monetary Policy,• 
ed. by G. Pontecorvo & others, 1967. 
21)この指摘も三木谷教授から示唆された。
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